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[Table_S 事件：公司发布三季报，3Q22 实现收入 35.27 亿元，同比下降 8.42%，实

现归母净利润 2.93 亿元，同比下降 47.25%，扣非归母净利润 1.84 亿元，

同比下降 60.2%；22 年 1-9 月实现收入 104.84 亿元，同比下降 7.67%，

实现归母净利润 13.18 亿元，同比下降 36.17%，扣非归母净利润 11.21 亿

元，同比下降 23.68%。 

点评： 

➢ 今年疫情影响、租金减免影响收入，自有商场业务稳健，新商场有序筹

备。公司 3Q22 实现收入 35.27 亿元，同比下降 8.42%，22 年 1-9 月

公司实现收入 104.84 亿元，同比下降 7.67%。上半年收入下降主要由

于疫情环境下相关服务进度延缓；Q3 公司积极承担社会责任，对部分

因疫情导致闭店的自营商场商户应缴租金及管理费进行减免，公司预计

减免金额对收入影响不超过 5 亿元，对归母净利润影响不超过 3.5 亿

元。自营商场方面：22 年 1-9 月，公司自营商场实现收入 64.19 亿元，

同比增长 2.8%，其中自有商场、租赁商场、合营联营商场分别实现收

入 52.53 亿元、8.98 亿元、2.68 亿元，分别同比+2.6%、-1.2%、+22.8%。

商场数量方面，截止 22 年 9 月 30 日，公司自营商场、委管商场、战

略合作商场分别为 94 家、279 家、8 家，对比 21 年底分别变化-1 家、

+1 家、-2 家；另外。公司以特许经营方式授权 58 家特许经营家居建材

项目，共包括 470 家家居建材店/产业街。新商场筹备方面，截止 22 年

9 月 30 日，公司有 19 家筹备中的自营商场（其中自有 16 家、租赁 3

家）；筹备的委管商场中，有 323 个委管签约项目已取得土地使用权证

/已获得地块。 

➢ 三季度毛利率回落，期间费用显著改善。1）毛利率：3Q22 公司实现毛

利率 55.91%，同比-6.2pct，环比-7.25pct；22 年 1-9 月实现毛利率

60.18%，同比-2.9pct；其中自营商场 1-9 月毛利率为 74.4%，同比-

2.6pct。2）期间费用：3Q22 公司销售、管理、研发、财务费用率分别

为 12.5%、10.3%、0.3%、17.0%，分别同比变化-1.5pct、-1.9pct、-

0.1pct、-0.4pct；22 年 1-9 月上述费用率分别为 9.9%、9.3%、0.3%、

16.9%，分别同比变化-2.1pct、-2.6pct、+0pct、+0.3pct。3）净利润：

3Q22 公司实现归母净利润 2.93 亿元，同比下降 47.25%，扣非归母净

利润 1.84 亿元，同比下降 60.2%；22 年 1-9 月实现归母净利润 13.18

亿元，同比下降 36.17%，扣非归母净利润 11.21 亿元，同比下降

23.68%；22 年 1-9 月公司投资性房地产公允价值变动收益为 1.07 亿

元，去年同期为 2.25 亿元。4）运营方面：22 年 1-9 月公司实现经营

活动现金流 39.76 亿元，同比下降 17%；投资活动现金流 1.71 亿元，

同比下降 93%；筹资活动现金流为-50.54 亿元，同比增长 31%。 

➢ 盈利预测与投资评级：公司持续夯实龙头地位，经营壁垒稳固；同时，

随着公司同城零售线上线下一体化、家装家居一体化的拓展性业务布局

深化，未来发展值得期待。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分

别为 17.62 亿元、24.41 亿元、27.54 亿元，分别同比变化-14.0%、

38.6%、12.8%，目前股价对应 22 年、23 年 PE 分别为 10x、7x，维



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com2 

持“买入”评级。 

➢ 风险因素：疫情风险、房地产周期波动风险。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 14,236  15,513  14,669  16,846  18,405  

增长率 YoY % -13.6% 9.0% -5.4% 14.8% 9.3% 

归属母公司净利润

(百万元) 
1,731  2,047  1,762  2,441  2,754  

增长率 YoY% -61.4% 18.3% -14.0% 38.6% 12.8% 

毛利率% 61.5% 61.7% 60.2% 61.6% 60.7% 

净资产收益率ROE% 3.6% 3.8% 3.2% 4.2% 4.6% 

EPS(摊薄)(元) 0.44  0.47  0.40  0.56  0.63  

市盈率 P/E(倍) 19.16  18.74  10.31  7.44  6.59  

市净率 P/B(倍) 0.70  0.71  0.33  0.31  0.30  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债
表 

   单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,137  15,653  17,234  17,840  19,452   营业总收入 14,236  15,513  14,669  16,846  18,405  

货币资金 6,511  6,904  9,002  8,882  9,943   营业成本 5,480  5,946  5,837  6,473  7,224  

应收票据 
0  87  82  94  103  

 

营业税金及

附加 377  444  430  493  539  

应收账款 1,935  1,958  1,651  1,926  2,123   销售费用 1,694  2,064  1,614  1,853  2,025  

预付账款 324  305  299  332  371   
管理费用 1,681  2,004  1,526  1,752  1,914  

存货 328  329  323  358  400   研发费用 36  61  57  66  72  

其他 6,039  6,071  5,877  6,248  6,513   财务费用 2,464  2,461  2,551  2,625  2,641  

非流动资

产 
116,411  119,535  119,445  120,258  121,051  

 

减值损失合

计 
-333  -271  -300  -300  -300  

长期股权

投资 
3,704  3,929  4,629  5,129  5,629  

 

投资净收益 
222  539  147  135  147  

固定资产

（合计） 

2,738  2,655  2,849  2,881  2,879   其他 553  61  -31  -17  -8  

无形资产 344  125  125  125  125   
营业利润 2,946  2,862  2,471  3,401  3,829  

其他 109,626  112,825  111,841  112,123  112,417   营业外收支 -132  -60  -60  -60  -60  

资产总计 131,548  135,188  136,679  138,098  140,503   利润总额 2,814  2,802  2,411  3,341  3,769  

流动负债 31,639  32,132  31,685  32,672  35,373   所得税 750  613  527  731  825  

短期借款 3,448  2,957  3,175  2,262  2,884   
净利润 2,064  2,189  1,883  2,610  2,945  

应付票据 
0  9  9  10  11  

 

少数股东损

益 333  142  122  169  190  

应付账款 
2,085  2,401  2,239  2,483  2,771  

 

归属母公司

净利润 1,731  2,047  1,762  2,441  2,754  

其他 26,105  26,765  26,263  27,918  29,707   EBITDA 5,965  5,630  5,473  6,495  6,939  

非流动负

债 
48,811  45,525  45,625  43,625  40,625  

 

EPS(当

年)(元) 
0.44  0.47  0.40  0.56  0.63  

长期借款 22,212  21,606  19,606  18,606  16,606         

其他 26,599  23,918  26,018  25,018  24,018   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 80,450  77,656  77,310  76,297  75,998   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东

权益 
3,535  3,549  3,671  3,840  4,031  

 

经营活动现

金流 
4,160  5,381  3,853  5,892  6,402  

归属母公

司股东权

益 

47,563  53,982  55,698  57,961  60,475   净利润 2,064  2,189  1,883  2,610  2,945  

负债和股

东权益 
131,548  135,188  136,679  138,098  140,503  

 
折旧摊销 

939  960  268  287  308  

       财务费用 2,366  2,334  1,768  1,677  1,492  

重要财务
指标     

单位:百
万元  

投资损失 
-222  -539  -147  -135  -147  

会计年度 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

营运资金变

动 
-904  404  -397  975  1,327  

营业总收
入 

14,236  15,513  14,669  16,846  18,405  
 

其它 
-83  32  479  478  478  

同比
（%） 

-13.6% 9.0% -5.4% 14.8% 9.3% 
 

投资活动现

金流 
-4,852  -127  40  -944  -931  

归属母公
司净利润 

1,731  2,047  1,762  2,441  2,754  
 

资本支出 -2,885  -2,366  -361  -358  -358  

同比
（%） 

-61.4% 18.3% -14.0% 38.6% 12.8% 
 

长期投资 
-759  2,146  174  -800  -800  

毛利率

（%） 
61.5% 61.7% 60.2% 61.6% 60.7% 

 
其他 -1,208  93  227  215  227  

ROE% 3.6% 3.8% 3.2% 4.2% 4.6% 
 

筹资活动现

金流 
-182  -5,054  -1,795  -5,068  -4,410  

EPS(摊

薄)(元) 
0.44  0.47  0.40  0.56  0.63  

 
吸收投资 20  3,756  0  0  0  

P/E 19.16  18.74  10.31  7.44  6.59   借款 18,607  9,646  -1,782  -1,913  -1,378  

P/B 0.70  0.71  0.33  0.31  0.30  
 

支付利息或

股息 
-3,790  -2,819  -2,113  -2,156  -2,032  

EV/EBITD

A 
12.19  12.83  9.18  7.30  6.34  

 

现金流净增

加额 -875  197  2,098  -120  1,062  
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风险提示 
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地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

